


















































































































































































Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co., ４93 A. 2d 9４6 (Del. 19８５). 邦文による解説として，伊藤
靖史「判批」野村修也 = 中東正文編『M&A 判例の分析と展開』（2007年）2４6頁以下所収などが
ある。
白井・前掲注４2）1５４0-161８頁，およびそこで参照されている Black & Decker Corp. v. 
American Standard Inc., 6８2 F. Supp. 772 (D. Del. 19８８), Mills Acquisition Co. v. Macmillan, Inc., 
５５9 A. 2d 1261 (Del. 19８9), Paramount Communications, Inc., v. Time Inc., ５71 A. 2d 11４0 (Del. 
1990), Paramount Communications, Inc., v. QVC Network, Inc., 637 A. 2d 3４ (Del. 1993) の各判例
を参照。
白井・前掲注４2）1５５3-62頁参照。
Bernard Black & Reinier Kraakman, Delaware’s Takeover Law: The Uncertain Value Search 





































最決平成16年 ８ 月30日民集５８巻 6 号1763頁。
友好的買収に関する近時の研究は，このような判例をリードする位置にあると評価できる。
一方で，効率資本市場仮説の下でも，セミ・ストロングまたはウィークな市場では「隠れた価
値」の説明が妥当することは，白井・前掲注４2）頁注（9８2）およびその参照する Richard E. 
Kihlstrom & Michael L. Wachter, Corporate Policy and the Coherence of Delaware Takeover 








































Black & Kraakman は，価値顕在モデル（visible value model）を標準とすることにつき，














































































































































高橋 = 牧・本稿第 ８ 章第 6 節注４1）論文などを参照。
他方で，労働経済学上はこのようなモデルを，正規雇用従業員を前提に構築してきたが，日本
では非正規雇用の増加とも相まって，スキルの高い非正規雇用従業員が多数存在する。古典的な
労働経済学モデルの再考の必要性を感じさせ，また訓練費用としての認識が難しくなっている可
能性も軽視できない。
代表的なものとして，中田裕康『継続的取引の研究』（有斐閣，2000年），新堂幸司 = 内田貴編
『継続的契約と商事法務』（商事法務，2006年）所収の各論文などを参照。
1）
2）
3）
企業買収と対象会社従業員との関係 （5・完）（原）
（3８５）　69
は必ずしも十分とはいえない。本稿筆者は従前の会社法・労働法の交錯領域を
扱う研究に比して，このような投資・債権といった，より民事法に馴染みやす
い概念からの再検討の必要性を感じている。今後は，このような従業員の二面
性に正面から向き合って，商事法上の研究にも生かせれば，と考えている。こ
のような観点は，日本版 ESOP を含む従業員持株制度など，従業員株主のよ
うに株主と債権者の二面性を有する存在の分析の基礎ともなり得るものと考え
られる。今後は，そのような応用的な論点にも取り組みたい。
（完）
　　＊ 今回の連載部分は，全国銀行学術研究振興財団の研究助成による成果の一部
である。
4）
5）
数少ない例外として，中田裕康「契約解消としての解雇」新堂 = 内田編・前掲注3）21５頁があ
る。
もとより，本文は継続的契約が保護されるべきである，という命題を，無批判に受容しようと
するものではない。 1 回的契約に比して継続的契約がなぜより厚く保護されるべきか，その理由
を批判的に検討する必要がある。また，そこで得られた理由（従来から指摘されてきたものもあ
れば，新たに本稿筆者によって加えられるものもあろう）が，あらゆる継続的契約に通じるかは
明らかではない。期間の定めのない労働契約について検討した，本稿第 3 章を参照のこと。
4）
5）
